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Dewet van Gresham
De Wetvan Gresham,badmoneydrivesoutgoodmoney,istenonrech-
tenaarSir ThomasGreshamgenoemdengaatnietalgemeenop.Toch
kanze,metwatgoedewil, opeenbrederterreindan alleendatvande
muntenofzelfsvanhetgeldvantoepassingeachtworden.
McLeod, Sir Thomas Gresham
en deWetvan Gresham
Hetverschijnseldat"thebadcoinin-
variablyandnecessarilydrivesout
goodcoinfromcirculation"is door
H.D.MacLeodin 1858betiteldalsde
WetvanGreshamlDezeMacLeod,al-
dusRaymonddeRoover,"wasendo-
wedwithamarvelousabilityforrea-
dingintoa textwhatis notthere,,2.
SirThomasGresham0519-1579)
heeftEdwardVI, MaryStuartenEliza-
bethI gediendalskoninklijkagentin
Antwerpen.Zijntaakwashetafslui-
tenvannieuweleningenenhetver-
lengenvanoudeleningenvoorde
Britsevorstbij debankiersop deAnt-
werpsebeurs,de aankoopvanoor-
logsmaterieelnde financieringvan
legercommandantenop hetconti-
nent3.McLeodbaseerdezijnontdek-
kingop eenbriefvanGreshamuit
1558aankoninginElizabethbetref-
fendedevalvandewisselkoers.In
dezebriefsteltGreshamdatdever-
zwakkingvande Britsemuntdoor
HenryVIII totdevalvandekoers
vanhetpondsterlingheeftgeleiden
deexportvanalhetgoudvanhetko-
ninkrijkheeftveroorzaakt.De samen-
hangtussendemuntverzwakkingen
deexportvangoudwordtniettoege-
licht,maarmeteenin detweedeali-
neasteltGreshamvastdatHareMa-
jesteitgroteschuldenheeftgemaakt
inVlaanderenen datdieschulden
slechtsafgelostkondenwordendoor4
goudteexporteren.
Zijnmemorandumis eentheore-
tischzwakpleidooivoormaatregelen
omdeuitvoervanEngelsemuntte-
gentegaanendekoersvanhet
pondhoogtehouden(datlaatsteom
hetaflossenvandebuitenlandse
schuldentevergemakkelijken).Het
verbandtussendemuntverzwakking
endekoersis nietsandersdaneen
toepassingvandekoopkrachtpari-
teitstheorie:gaatin eenlanddehoe-
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veelheidgoudof zilverin demunt
omlaag,danzijnmeermuntennodig
omeenbepaaldehoeveelheidvan
eengoedtekopenendekoersvan
dieverzwaktemuntdaalt.
De Roovertenslotteheeftduidelijk
latenziendatGreshamnietdeWet
vanGreshamaanhing.In hetdoor
De RoovergepubliceerdeMemoran-
dumfor theunderstandingof theex-
changeconstateertGresham,totzijn
verbazing,datdeinferieuretestons
(zilverenmunten)diesindsdemunt-
verzwakkingvan1546circuleerden
nietalleevenveelzilverbevatten,
maartochallevoorsixpencegeaccep-
teerdwerden5Hetis dusin Gres-
hamservaringnietzo dat'badmoney
alwaysdrivesoutgoodmoney'.
Hetis nietonwaarschijnlijkdat
Greshambij deexportvangoudge-
dachtheeftaanhetverdwijnenvan
volwaardigemuntenuitdecirculatie.
Die gedachtewasnietnieuw,en is
zekernietdoorGreshamontwikkeld.
Bij Copernicusis ze aantetreffen6,
evenalsin eenaantalEngelsetracta-
tenuitdevijftiendeeeuw7enin een
proclamatievankoninginElizabeth
van27september1560,waarinzede
redenenvoordemuntherzieninguit-
eenzet8Ruwwegtweeeeuweneer-
derhadNicolausOresmius,of Nicole
Oresme0325-1382),hoogleraartheo-
logieaandeSorbonneenlaterbis-
schopvanLisieux,in zijnfelleaan-
klachttegenmuntontwaardingDe
mutationemonetarum:tractatusal
deWetvanGreshambeschreven.Het
kernthemavanzijnbetoogis dat
muntverzwakkingewelddadige
plundering('violentapraedatio')en
bedriegelijkeafpersing('exactiofrau-
dulenta')is9 Hetis meereenmorele
stellingnamedaneconomischeanaly-
se,maarhij schijftook dathetgoud
enhetzilverbijmuntontwaarding
naarhetbuitenlandverdwijnenom-
datzedaarmeeropbrenîgnendat
zeomgesmoltenworden.
De verdrijvingvanvolwaardige
muntendoorminderwaardigekomt
overigensalvoor inAristophanes'to-
neelstukDe kikvorsenuit405v. Chr.,
waarinhij zijnmeningoverhetsoort
mensendatin deAtheensepolitiek
waskomenbovendrijventoelicht
dooreenvergelijkingtemakenmet
deverdwijningvanvolwaardigezilve-
renengoudenmuntenuitdecircula-
tietengunstevanonvolwaardigko-
pergeldll
Beperkte geldigheid
DeWetvanGreshamheeftvooral
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deofficiëleprijsverhoudingvanzilver
engoud,zoalsdie in dewaardever-
houdingvandestandaardmunten
geïmpliceerdis,afwijktvandeprijs-
verhoudingop demetaalmarkt,zal
hetrelatiefovergewaardeerdemetaal
hetrelatiefondergewaardeerdeme-
taalvandemarktverdrijven.Evenzo
zullen,alsversletenenbesnoeide
muntenvoordevollenominalewaar-
deinhetverkeeraanvaardworden,
volwaardigemuntenverdwijnen.
HetverenigdeNoord-enZuid-Ne-
derlandvannadeNapoleontische
tijdboodvoorbeeldenvanbeidever-
schijnselen.Voordein Belgiëcircule-
rendefrankengoldeenofficiëleprijs-
verhoudingtussengoudenzilvervan
15,5:1,vrijwelgelijkaandeprijsver-
houdingop deedelmetaalmarkt.
Voorde(Noord-)Nederlandsegulden
goldechtereenprijsverhoudingvan
15,87:1.Hetgoudwasovergewaar-
deerd.Daarnaastwarendebesnoei-
deenversletenzilverenmuntenover-
gewaardeerd.Piersongeeftalscom-
mentaar:"DeWetvanGreshamlaat
zulkefoutennooitongestraftbe-
gaan".Hetgevolgwasdatdegavezil-
verenmuntenverdwenenuitdecircu-
latie.Diebestonduitovergewaar-
deerdegoudenvijf-entiengulden-
stukkenenbesnoeide nversletenzil-
verenmunten12.
Als ergeensprakeis vaneenoffi-
ciëelvastgelegdeprijsverhouding
treedtdeWetvanGreshamnietop.
Wanneerzilverenmuntenengouden
muntennaastelkaarcirculerenzon-
derdatereenvasteofficiëleprijsver-
houdingtussengoudenzilverbe-
staat,zaldewaardeverhouding
tussenbeidemuntenwijzigenmetde
veranderingeni deprijsverhouding
tussendemuntmetalenop demetaal-
markt.Zo'nparallellestandaard,met
zilverenenkoperenmuntenin plaats
vanzilverenengoudenmunten,
heeftvanhetmiddenvandezeven-
tiendeeeuwtothetmiddenvande
negentiendeeuwin Chinabestaan13.
Hayekheefteropgehamerdatde
WetvanGreshamook alseralleenfi-'
duciairgeldbestaatslechtsgeldigis
bijeenvasteprijsverhouding,eenvas-
tewisselkoers.Zijnpleidooivoorvrij-
heidvangeldcreatieis gebaseerdop
deideedatbij concurrentietussen
geldaanbiedershetgelddateensta-
bielekoopkrachtheeftzalapprecië-
rentenopzichtevangelddataanin-
flatieonderhevigiS14Als het'slechte'
geldonderhevigis aanomvangrijke
enmoeilijknaaromvangtevoorspel-
ESB 15-3-1995
lenuitholling,verkeertdeWetvan
Greshamzelfsin haartegendeelen
geldtdat'goodmoneydrivesoutthe
bad,15.Dit verschijnselzienwe tegen-
woordigin de 'dollarisatie'vanecono-
mieëndiegeplaagdwordendoor
hogeenfluctuerendeinflatie16
De WetvanGreshamis echterook
bijeenvasteofficiëleprijsverhouding
nietalgemeengeldig.Mendenkeaan
hetin hetverledenweiniguitzonder-
lijkegevaldatonvolwaardiggeld(te-
kenmuntenenpasmuntenenook
bankbiljetten)naaststandaardmunten
circuleert.Vergelijktevenshetdoor
Greshamwaargenomengevalvande
testons.Zolangde omwisselingà pari
tegenstandaardmuntenis gewaar-
borgd,drijfthetfiduciairegeldhet
volwaardigegeldnietvandemarkt.
Eenkleindecenniumgeledenheb-
benRolnickenWeberhierop voort-
geborduurd.Hun verhaalkomterop
neerdat,wanneererbij eenvasteof-
ficiëlewaardeverhoudingzoveelvan
hetinferieuregeldin omloopkomt
datdeomwisselingàparinietge-
waarborgdis,hetrelatiefonderge-
waardeerdegeldtochnietdoorhet
relatiefovergewaardeerdegelduit de
circulatieverdrevenhoefttewor-
den17'Badmoneywill drivegood
moneyoutof circulation'alleenwan-
neerhetgebruikvanhetgoedegeld
tegendemarktwaardeteduur,dat
wil zeggentelastig,is.Ondergewaar-
deerdemuntendieeengeringbedrag
voorstellenverdwijnen,maar(offici-
eel)ondergewaardeerdemuntendie
eengrootbedragvoorstellenzullen
eenagiodoen.Hetis immersmakke-
lijkerom 5%agioop eendollartebe-
talendan5%agioop eendime.Voor-
beeldenuitdeAmerikaansemonetai-
regeschiedenisvandenegentiende
eeuwsteunenhunvisie.Rolnicken
Weberontkennendatdevaste
officiëlekoersgehandhaafdkanwor-
den(danzouer immersgeenagio
kunnengelden).De marktomzeilt
die,alsdekostendemoeitelonen.
Kindleberger
Bovenis reedsgewezenop hetnaast
elkaarbestaanvanvolwaardigemun-
tenenfiduciairgeld.In de internatio-
nalesfeerdiendenevenzoonderhet
stelselvanBrettonWoodsgouden
dollarsnaastelkaaralsgeld.Echter,
vantijdtottijdtredencrisesopwaar-
bij deverschillendegeldsoorteniet
langeralsgelijkwaardigaanvaard
worden.Menwil deenegeldsoort
massaalomzettenin deandere,maar
datblijktnietaltijdtekunnen.Dan
wordtdeinwisselbaarheidopgehe-
ven.Datwashetgevalmetde inwis-
selbaarheidvooringezetenenvande
VerenigdeStatenvandollarsin goud
in 1933,metde inwisselbaarheidvan
dollarsin handenvanniet-centrale
bankeningoudin 1968,enmetde in-
wisselbaarheidvandollarsin goud
ook voorcentralebankenin 1971.Bij
zulkecrises,evenalsbij vreemde-valu-
tacrises,zienwe volgensKindleber-
gerdeWetvanGreshaminwerking:
menwil hetgoedegeld(datis het
plotselingondergewaardeerdgeachte
geld)oppotten.
Hetverhaalis in Kindlebergers
ogenuit tebreidenbuitendemone-
tairesfeer18Hetgaatop wanneerer
geld,anderefinanciëleactivaen
reëleactivabestaandie,bijwijzigen-
deprijsverhoudingen,alssubstituten
voorelkaarkunnenfunctioneren.We-
liswaaris ernietsteedssprakevan
eenofficiëleprijsverhoudingwaarde
marktprijsverhoudingvangaatafwij-
ken,maareris bij eencrisiswel iets
watdaarop lijkt,namelijkeenplotse-
lingewijzigingin deverwachtingen
waardoordeoudemarktprijsverhou-
dingennietmeervoldoenenhouders
vanhetopeensovergewaardeerdge-
achteactiefhunbezitwillenafstoten.
Kindlebergerzietdaaromook achter
valutacrisesbij fluctuerendewissel-
koersendewerkingvandeWetvan
Gresham.
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change rates in China, 1650-1850,Journal
of Money, Credit, and Banking, nr. 3, 1975.
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ney, Jnstitute of Economie Affairs, Lon-
den, 1978,blz. 37-9; P.A. Hayek, The futu-
re monetary unit of value, in: B.N. Siegel
(red.), Money in crisis, Ballinger, Cam-
bridge, Mass., 1984,blz. 326.
15. C. Breseiani-Turroni, Tbe economics of
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16. Zie voor enkele voorbeelden H. Visser,
A guide to international monetary eeono-
mies, E. Elgar, Aldershot, 1995,blz. 32
17.A.J. Rolnick en W.E. Weber, Gresham's
law or Gresham's fallaey?,journal fit Poli-
tical Economy, nr. 1, 1986.Overigens had
Fetter dat in 1932al opgemerkt, Fetter,
op.eit., blz. 493.
18. c.P. Kindleberger, Gresham's law, in
c.P. Kindleberger, Economie laws and eco-
nomie history, Cambridge University
Press, Cambridge, 1989.
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Meerderegeldsoortenfunctioneren
naastelkaaralsgevolgvanhetfeit
daternietééngeldsoortis die in alle
omstandighedendegeldfunctieshet
bestvervult.Pogingenomslechtséén
geldsoortoetelatenzullen,aldus
Kindleberger,vroegerof laterdoorde
marktontkrachtworden.Criseszijn
danook nietaltijdtevermijden.Kind-
lebergersaandachtisgerichtop crises
en instabiliteit.De WetvanGresham
luidtin zijnherformuleringdat"two
moniesareunstableovertimesince
theweakonedrivesthestrongerinto
hoarding"enKindlebergerzouKind-
lebergernietzijnalshij nietstelde
dat,om degevolgenvancrisesbin-
nendeperkentehoudenzonderde
prijsverhoudingenvolledigvrij tela-
ten,een'lenderof lastresort'nodigis
(vergelijkhetoptredenvandeAmeri-
kaanseregeringbij derecentecrisis
vandeMexicaansepeSO)19
In Kindlebergersbenaderingis de
aandachtverschovenvandecircula-
tievanverschillendegeldsoortenaar
deportefeuillesamenstellingvande
economischesubjecten.Daarmee
wordtdeWetvanGreshameennuttig
analytischmodelvoordeeconomisch
historicus2o.
Conclusie
WehebbengeziendatdeWetvan
GreshamvóórGreshamstijdal be-
kendwas,maarbijGreshamzelfniet
explicietvoorkomt.Ook blijktdewet
nietalgemeengeldigtezijn.Kindle-
bergerheeftanderzijdslatenziendat
deWetvanGreshamveralgemeni-
seerdkanworden,in diezin dataltijd
hetgevaarbestaatdatdemarktdebe-
staandeprijsverhoudingentussenacti-
vaopeensnietmeeraccepteerten
massaaluitheteneactiefin hetande-
revlucht.Hetondergewaardeerdge-
achteactiefwordtopgepot,datis, bij
voorkeuralsvermogensobjectaange-
houden.ZobiedtdeWetvanGres-
hameenbruikbareinvalshoekvoor
debestuderingvaneenbreedscala
vanverschijnselenvaninstabiliteitin
heteconomischeleven.
H. Visser
De auteuris hoogleraaralgemenecono-
mieaandeVrijeUniversiteiteAmsterdam.
19. Kindleberger, op.cit., blz. 58;Zie bij
voorbeeld c.P. Kindleberger, Manias, pa-
nies, and crashes;a history offinancial
crises,Macmillan, Londen, 1978.
20. Kindleberger, op.cit., blz. 44.
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Discussie
Rentedekkingis nietde oplossing
voor parallelleprivatiseringWAO
Deparallelleprivatiseringvande WAOkan volgens].M.Bekkeringal-
leenslagenalsdebedrijfsverenigingengeleidelijkoverstappenvanhet
omslagstelseloprentedekking.Rentedekkingkentechternadelen,ter-
wijl debeoogdelagereinstroomin de WAObetergerealiseerdwordt
doornu meteendepremiestedifferentiëren.
Uit deadviesaanvraagaandeSER
overdekabinetsvoornemensmetbe-
trekkingtotdeZW,AAWenWAO
komthetgevaarnaarvorendatdein
hetregeerakkoordopgenomen'op-
tingout'(=vrijeuittredingvanwerk-
geversuithetpubliekebestel)niet
vandegrondzalkomenvanwegede
hogepremiesdieparticuliereverzeke-
raarszullenmoetenvragenvooreen
arbeidsongeschiktheidsverzekering.
Dezepremieszijnveelhogerdanbe-
drijfsverenigingenvragen,omdatpar-
ticuliereverzekeraarshunpremie
moetenbaserenop hetrentedek-
kingsstelselterwijlbedrijfsverenigin-
genhetomslagstelselhanteren.Door
ditverschilin financieringis hetstel-
selnietstabiel.
TotdezeconclusiekomtJM. Bek-
keringeveneenslBekkeringpresen-
teertdaaromeenplanomoptingout
reëleinhoudtegeven:alshetpremie-
verschiltussenpubliekeenparticulie-
reverzekeraarshetknelpuntis,
dwingdandepubliekeverzekeraars
omook de premiesteverhogen.Met
anderewoorden,voerhetrentedek-
kingsstelselook in bij depublieke
verzekeraars.Onmiddellijkeinvoe-
ringvanhetrentedekkingsstelsel
komtneerop hetonttrekkenin een
periodevantienjaarvan! 100mil-
jardaanhetbedrijfsleven2.Dit is poli-
tieknietaanvaardbaar,maarook
slechtvoor hetbedrijfsleven.Bekke-
ringsteltdaaromvooromhetrente-
dekkingsstelselgeleidelijkin tevoe-
renovereenperiodevantienjaar.
Kanttekeningen
Bij ditplanplaatsik enkelekantteke-
ningen.Zoalsin hetartikelis gesteld,
kostgeleidelijkeinvoeringook geld;
depremiezaldaardoorjaarlijksmet
1% stijgen.Dezelastenverzwaring
staathaaksop hetregeringsbeleid
vanlastenverlichting,verkleiningvan
dewigentemgdringingvandecol-
lectieve-lastendruk.
Belangrijkisvoorts,datdoorde
geleidelijkeinvoeringvanhetrente-
dekkingsstelselennavenantgroot
deelvanhetWAO-risiconoglange
tijdviadelandelijkeuniformeWAO-
premiedienttewordengefinancierd,
waardoordeeffectiviteitvandepre-
mieprikkelop bedrijfstak-c.q.werk-
geversniveaugedurendedeeerste
tienjaarminderis.
Reïntegratiebelangrijker dan
concurrentie
Waarwashetallemaalombegonnen?
Hetberoepop deWAOmoetworden
teruggedrongenwaardoordepremie
omlaagkan.De SERen deWRRpro-
berendittebereikendoorconcurren-
tiein deuitvoeringteintroduceren.
Concurrentiezalleidentotverhoging
vandeefficiencyenduslagereuit-
voeringskosten.
Maaris datwel zobelangrijk?Om
tebeginnenmakendeuitvoeringskos-
tenslechtseenfractieuitvandetota-
le kostenvandeWAO,namelijk5%.
Hier is dusgeensubstantiëlewinstte
behalen.Welvanbelangzijndereïn-
tegratie-inspanningendievanuitcon-
currentie-overwegingenmogenwor-
denverwachtvanpubliekeenparti-
culiereverzekeraarsin eenduaalbe-
stel(parallelleprivatisering).
1.J.M. Bekkering, Parallelle privatisering
in de WAO: een ingebakken mislukking?,
ESB, 1 maart1995,blz. 196-200.
2. Af te leiden van bijlage II uit de SER-ad-
viesaanvrage.
